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ОБЩАЯ ХАРАКТЕРИСТИКА РАБОТЫ 
Актуальносrь темы исСJJедования. Характерной особенностью развития 
мировой финансовой системы в начале ХХ1 в. являются существенные переме­
ны в функционировании банков на различных рынках. При этом одни из 
наиболее значимых изменений коснулись деятельности банка на рынке ценных 
бумаг (РЦБ), отразив возрастание его роли в мировой финансовой системе. Как 
показывает onьrr последних лет, удовлетворение возрастающих потребностей 
субъектов хозяйствования во внешних источниках финансирования для целей 
стабильного развития в условиях обострения глобальной конкуренции обеспе­
чивается все в большей степени именно фондовым рынком 1 как наиболее эф­
фективным механизмом организации перераспределения свободных денежных 
средств. 
Следует также отметить, что традиционное противопоставление банков и 
РЦБ в качестве разных механизмов перераспределения капиталов в последние 
десятилетия стало менее очевидным, поскольку банки сами стали активно ис­
пользовать РЦБ в целях создания новых банковских продуктов и для перерас­
пределения ресурсов. Роль банков как финансовых посредников стала приобре­
тать все более широкое значение именно благодаря РЦБ, поскольку банки не 
могли Ш11орировать все возрастающую роль данного рынка в процессах движе­
ния :ка.питала и СТ"dЛИ активно использовать его возможности в своих интересах. 
Череда последних мировых и локальных финансовых кризисов показала, 
что деятельность банка на РЦБ в условиях финансовой глобализации может не 
только давать новые возможности, но и стать источником кризисных явлений в 
мировой экономике и дополнительных рисков для всех участников финансово­
го рынка. Банки восприняли возможности, предоставленные фондовым рын­
ком, как способ не только минимизации своих рисков, но и переноса их на дру­
гих участников фондового ръшка. Это привело к изменению банками своей 
стратегии на РЦБ. Активизируя деятельность по созданию новых финансовых 
продуктов, банки изменили свое финансовое поведение, снизив уровень требо­
ваний к качеству кредитных активов, поскольку использование инструментов 
фондового рынка позволяло банкам выводить "плохие" активы с баланса. 
Тенденции развития регулирования деятельности банков на РЦБ свиде­
тельствуют о том, что, несмотря на принимаемые законы, направленные на за­
щиту прав инвесторов и снижение рыночных рисков, в экономике периодиче­
ски возникают кризисы, ключевые причины которых кроются как раз на 
РЦБ. Сверхзадача закточается в создании такой системы регулирования дея­
тельности банков на РЦБ, которая, сохраняя простор для конструирования но­
вых интересных для банков и их клиентов инструментов, удерживала бы риски 
в граmщах, исключающих системные кризисы. Поступательному развитию 
банковского сектора мешает отсуrствие обязательного соблюдения правил 
международных финансовых организаций на национальных финансовых рын­
ках, фрагментарный характер регулирования РЦБ. 
1 Цели проводимого исследования не требуют четкой дифференциации понятий "рынок 
ценных бумаr" и "фондовый рынок", и в дальнейшем они будуг использоваться как сЮiонимы. 
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Создание новой концепции государственного регулирования деятельности 
банков на РЦБ с целью их устойчивоrо функционирования, в свою очередь, 
требует пересмотра подходов самих банков к выбору с-rратеrии своей деятель­
ности на данном рынке. ЗнаЧJWость выбора банком с-rратеrии на РЦБ обуслов­
лена необходимостью достижения финансовой стабильности и устойчивости, 
как самого банка, так и банковской системы в целом. Теоретическое обоснова­
ние выбора банком с-rратеrии на РЦБ поднимает необходимость разработки та­
ких проблем, как специфика механизмов функционирования банка на совре­
менном РЦБ, соотношение миссии банка, ero общей стратегии и стратегии на 
РЦБ, определение принципов деятельности банка на РЦБ, выделение элемен­
тов стратегии банка на РЦБ, выбор критериев и показателей, опредетпощих 
эффективность выбранной банком стратегии и т.д. 
Всё это делает актуальным теоретический и методологический анализ фор­
мирования стратегии деятельности банка на современном РЦБ, а также разра­
ботку направлений регулирования этой деятельности с целью повышения её 
эффективности и предотвращения кризисных явлений. 
Степень разработанности проблемы. Анализ научных работ отечествен­
ных и зарубежных исследователей в рассматриваемой научной области пока­
зывает, что наибольшее внимание получили вопросы специфики существую­
щих mпов финансовых систем и роли банка в них (Е. Карлетrи, А. Франклин) 
и роли банка как финансового посредника (Ю. Бриrхэм, В.А. Галанов, 
Л.П. Дроздовская, Ю.В. Рожхов, Э. Фархи, М. Эрхардт), а также подходы к ре­
гулированию деятельности банка на РЦБ (А. Гринспэн, Г.И. Кравцова, 
П.М. Лансков, Я.М. Миркин, Б.Б. Рубцов, Е.М. Попова, В.С. Торкановский, 
А.А. Хандруев, А.Б. Фельдман). 
Организация де.ятельности коммерческих банков в целом и на финансовых 
рынках, в частности, раскрьпа в научных трудах Г.Н. Белоглазовой, 
С.М. Богомолова, Ю.Б. Зеленско1u, В. Колба, Ю.Е. Копченко, Ю.И. Коробова, 
Г.Г. Коробовой, Л.П. Кроливецкой, О.И. Лаврушина, И.В. Ларионовой, 
М.С. Марамыrина, Д. Родриrеса, А.Ю. Симановскоrо, А.В. Улюкаева. 
Цели, инструменты финансирования, а также теория и практика функцио­
нирования рынков ценных бумаг рассматриваются в работах таких авторов как 
Г. Александер, Дж. Бэйли, Э. Брэдли, Е.Ф. Жуков, И.А. Кох, Р. Тьюлз, 
Т. Тыолз, Ф. Фабоцци, У. Шарп, Б.М. Ческидов. Особенности защиты интере­
сов участников раскрьпы в работах Р. Ла Порта, Ф. Лопеса де Силанеса, 
Л.В. Ильиной. 
Сопоставление рыночно-ориентированной и банковско-ориентированной 
концепции развития бьmо осуществлено в ·rрудах А. Бхайда, Р. Вишу, Л. Росса, 
Б. Торстена, А. Шляйфера. Информационный подход в теории финансового по­
средничества получил развитие в работах А. Акерлофа, Д. Даймонда, 
М. Спенса, Дж. Стиrлица. Проблемы, связанные с вопросами теории и методо­
логии стратегического менеджмента, нашли свое отражение в трудах 
Р. Акоффа, И. Ансоффа, С. Бира, С. Гошала, П. Друкера, Р. КЗIШана, И.А. Ни-
коновой, Д. Портона, М. Портера, Р.Н.Шамгупова. ......-,,......-r;r~~~-. 
Научные труды названных авторов PЛJбid' lrii&fuiьГii" ТТРН:W: . среди ученых-экономисrов. Вместе с тем, coвp~'riИf.te~.~.1: • енюr ~;'Э!(о'но " е ока-
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зьшают влияние и на деятельность банков на РЦБ, тем самым стаnя вс~ новые 
проблемы, требующие обобщения и изучения накопленного как отечественно­
го, так и зарубежного опъпа. Это, в свою очередь, ведёт к переосмыслению ро­
ли башсов как финансовых посредников и, соответственно, стратеmи банха на 
РЦБ с учетом вЬ1ЯВЛенных проблем. Фахт, что одной из главных причин их 
возникновения является несовершенство деятельности банков на РЦБ, также 
свидетельствует о недостаточной проработке данных направлений в теории, 
что в конечном итоге приводит к ошибкам в практической плоскости. 
В связи с выmеперечисленным особую значимость приобретает осмысле­
ние вопросов: что происходит в настоящее время с финансовыми системами, в 
основе которых лежит деятельность банков и фондового рынка; каким образом 
изменилось поведение банков на фондовом рынке; что является основой неста­
бильнОС111 банковской деятельносm; что должно бьпь основанием для вмеша­
тельства государства в деятельность банка на РЦБ. Это подтверждает актуаль­
ность темы исследования и необходимость её теоретического, методологиче­
ского и практического развития. 
Цель в задачи днссертационноrо исследова11ия заключаются в развиmи 
теории и методологии формирования стратегии деятельности банка на РЦБ с 
учетом специфИI<И современного российского фондового рынка, а также в раз­
работке новых подходов к регулированию деятельности банка на этом рынке. 
Для достижения поставленной цели решались следующие задачи теорети­
ческого и прикладного характера: 
- провести теоретический анализ роли банков на РЦБ на основе концепции 
банка kaI< финансового посредниха и показать его отличия от других финансо­
вых посредников, присутспующих на фондовом рынке; 
- раскрыть содержание и характер взаимоотношений банков и рынка цен­
ных бумаг в разных финансовых системах, выявlПЬ и изучить основные функ­
ции баНI<ов на современном фондовом рынке; 
- исследовать структуру и базовые механизмы деятельности банка на рынке 
ценных бумаг, раскрыть современный инструментарий операций, осуществля­
емых банками на РЦБ; 
- изучить устоявшуюся терминологию и раскрыть элементы стратегическо­
го менеджмента в банке применительно к его деятельности на РЦБ; 
- выявить и раскрьrrь принципы деятельности банка на РЦБ, соблюдение 
которых необходимо для построения банком стратегии на РЦБ; 
- уто'IНИТЬ научные основы формирования стратегии деятельности банка на 
РЦБ в части разработки необходимых для выбора и оценки эффективносm 
стратегии критериев и сбалансированной системы показателей; 
- раскрыть эволюцию мировых подходов к реrулированию на РЦБ и факто­
ры, определяющие данную эволюцию; 
- исследовать регулирование .деятельности банков на РЦБ в России и выде­
лить основные этапы и современные тенденции его развития; 
- предложить методолоmческие подходы и механизмы, обеспечивающие 
повышение эффективности реrулирования деятелъносm банков на российском 
фондовом рьmке; 
- разработать методические рекомендации по формированию стратегии де-
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ятельности банка на РЦБ в разрезе инвестиционной, эмиссиоmюй деятельности 
и деятельности профессионального участника и предложить алгоритмы сведе­
ния разработаивых банIСом частных стратегий в согласованную комплексную 
стратегию банка на РЦБ. 
Предметом иселедования в диссертационной работе являются экономиче­
ские отношения, складывающиеся в процессе функционирования банка как 
финансового посредника и осуществления им деятельности на РЦБ. 
Объектом исследования в работе являются процессы, оказывающие влия­
ние на проведение банком операций на РЦБ, и стратегии деятельности банка на 
этом рынке, используемые в совремеННЬ1Х условиях. 
Теоретическую основу диссертацноmюго исследования составили теория 
финансовых рынков и финансовых инсnпуrов, теория банковского менедж­
мента, теория приюпия финансовых решений в условиях риска и неопределен­
ности, теория стратегического менеджмента. В работе магистральным теорети­
ческим направлением выбрана теория финансового посредничества, которая 
дополнена с учетом последних достижений теории трансакционных издержек, 
теории "принципал-агент", теории асимметричноспr информации. 
В диссертационном исследовании использовались монографические иссле­
дования отечественных и зарубежных: ученых, посвященные проблемам дея­
тельности банка на РЦБ, финансового менеджмента и фундаментальные поло­
жения о развитии рыночной экономики. 
Методологической базой диссертации являются диалектический, истори­
ческий и системный подходы, позволяющие исследовать проблему в целом и 
отдельные ее вопросы в динамике, взаимосвязи и взаимообусловленности. В 
диссертационном исследовании использовались методы сравнительного, логи­
ческого, функционально-структурного, финансового анализа, а также имитаци­
онного и графического моделирования изучаемых процессов. Также применя­
лись различные приемы и методы статистнко-математического анализа: груп­
пировка, сравнение, расчет финансовых коэффициентов. Были задействованы 
статистические метощ в часmости использовав корреляционный анализ и ана­
лиз динамических рядов, что позвоmшо выявить взаимозависимосrи, охарактери­
зовать состояние РЦБ и оценип. эффективность деятельности банков на этом 
рынке. 
Информационной базой диссертационного исследования послужили зако­
нодательные и нормативные акты, регулирующие деятельность банков на РЦБ 
как в России, так и за рубежом, материалы Федеральной службы по финансо­
вым рынкам, Национальной ассоциации участников фондового рынка, Комите­
та по собствешюсти Государственной Думы РФ, данные Министерства финан­
сов РФ, Банка России и Банка международных расчетов. При написании рабо­
ты использовались научно-практические публикации в периодических издани­
ях и в сети Икrернет, а также экспер111Ые мнения представителей крупнейших 
профессиональных участников РЦБ России. 
Научная новизна исследования в целом состоит в разработке авторской 
концепции деятельности банка на РЦБ, позволившей предложить новый алго­
ритм разработки и реализации стратеmи деятельности банка на РЦБ, а также 
создать более эффективную структуру взаимодействия регулирующих органов, 
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профессиональных участников и саморегулируемых организаций. 
Наиболее существеIП1Ые результаты диссертационного исследования за­
кmочаютс.я в следующем: 
1. Комплексно раскрыты теоретические основы деятельности банка на РЦБ 
и, в частности: 
- на основе критического анализа существующих теорий финансового по­
средничества уrочнены иерархия и взаимосвязь понятий банковского и финан­
сового посредничества и доказано, что выступая разновидностью финансового 
посредничества, банковское посредничество выходит за его рамки и нес~ в се­
бе значительную часть нефинансовых форм, связанных с интеграционными, 
информационными и копrрольными составляющими деятельности банков; 
- раскрыта специфика банковского финансового посредничества как его 
особой формы, в рамках которой существенно меняются возможности, мас­
шrабы, денежные потоки, риски и затраты сторон в силу участия банков, спо­
собвых не только преобразовьmать инвестиции, но и обеспечить трансформа­
цию ресурсов (когда средства, которые не могут выступать в качестве самосто­
ятельных инвестиций, преобразуются в них); 
- дана содержательная характеристика банковского посредничества как 
разнонаправленной деятельности банка, объединяющей кредитную, депозит­
ную, эмиссионную, инвестиционную и другие составляющие в рамках одного 
финансового институrа и позволяющей на этой основе обеспечивать понучение 
синергетического эффекта как самим фю1ансовым инсrmуrом, так и ero клиента­
ми посредством более глубокого удовлетворе!DIЯ инвестиционных потребностей; 
- сисrематизированы теоретические модели банковского финансового по­
средничества и выделены его классическая модель, предполагающая межвре­
мешюе перемещение ресурсов с принятием банком соответствующих рисков, и 
продвинуrая модель, в рамках которой в силу активного задействования РЦБ 
снижается значимость межвременноrо перемещения ресурсов и появляется воз­
можность перенесения банком рисков на других учаспrиков финансового рынка; 
- выдвинуr тезис о формировании симбиотических отиоmеlШЙ между бан­
ками и фондовым рынком, обусловленных тем, что не rолько банки задейству­
ют возможности, предоставляемые РЦБ, но и рынок использует исключиrелъные 
возможности банков в преобразовании ресурсов и инвестиций, снижении связан­
ных с этим трансакционных издержек и информационном насыщении рынка; 
- уточнены и детализированы функции банка на РЦБ, к которым оrnесены 
перераспределительная, трансформаци01mая, посрелническая, информацион­
ная, регулирующая, интеграционная функции и функция управления риском; 
показана их взаимосвязь и возникающие противоречия; 
- систематизированы, обобщены и поэлементно раскрьrrы механизмы 
функционирования банка на РЦБ в разрезе направлений деятельности (эмисси­
онная, инвестиционная деятельность и деятельность профессионального участ­
НШ<а), секторов рьПП<а (биржевой, внебиржевой организованный, внебиржевой 
неорганизованный), структуры операций по законченным цmслам (торговому и 
операционному) и информационных потоков (в процессе обмена информацией 
о потребностях участников рьmка). 
2. Сведены в единый комплекс и дополнены методолоmческие основы 
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формированюI стратегии деятельности банка на РЦБ, а именно: 
- уrочнен понятиЙВЪiй аппарат, необходимЪiй для разработки научно обос­
нованной стратегии деятельности банка на РЦБ: предложено определение (про­
грамма действий банка и его бизнес-единиц, занимающихся операциями на 
РЦБ в раюсах выполнения общей стратегии); показана взаимосвязь с миссией и 
общей стратегией банка; обоснована структура по направлениям деятельности 
банка (эмиссионная, инвесnщиоШiая деятельность и деятельность профессио­
нального участника); выделены элементы (целевая установка, задачи, её дета­
лизирующие, способы реализации целевой установки, условия корректировки 
целевой установки); 
- выдвинуr тезис о стратегической необходимости формирования в рамках 
каждого направления деятельности банка на РЦБ системы принципов, критери­
ев и показателей, которые позволяют транслировать выбранную стратегию дея­
тельности в достаточно полный набор формализованных инструментов реали­
зации стратеmи; 
- систематизированы, детализированы и раскрьпы принципы, на которые 
нужно опираться при формировании стратегии деятельности банка на РЦБ, в 
составе которых выделены общие пршщипы (сценарного планирования, учета 
рыночной структуры, управления изменениями, соблюдения баланса интере­
сов) и специфические принципы - по инвестиционной деятельности (диверси­
фИJСацин, соответствия ресурсам, достаточной ликвидности, консервативности), 
по эмиссионной деятельности (принципы целевого характера, адекватности инве­
сnщионных характеристик, окупаемости, прозрачности эмитента) и по деятель­
ности банка в качестве профессионального участника РЦБ (принципы взаимной 
зависимости, декларирования ответственности о разделении риска, собmодения 
стандартов профессиональной эmки, оптимальной формы уча\.."ТИЯ); 
- доказан приоритет организации взаимоотношений с коmрагентами для 
выбираемой стратегии деятельности банка на РЦБ, а также разработан соответ­
ствующий подход к формированию такой стратегии при партнёрском типе от­
ношений (банк ориентируется на оказание услуг, в которых заинтересован как 
контрагент, так и сам банк, и риски и прибыль делятся между ними), клиент­
ском типе (банк, ориенrnруясь на услуги и продукты, в которых прежде всего 
заинтересован контрагент, берёт на себя риски и гарантирует возврат средств и 
вьшлату дохода) и посредническом типе (банк выступает в качестве посредни­
ка, гарантирующего исполнение операции, но не принимает на себя риски); 
- определены критерlПI оценки и выбора возможных вариантов (рост, ста­
билизация или ограничение) стратегии деятельносm банка на РЦБ, исходя из 
показателей доходности, ликвидности, риска, уровня удовлетворения потреб­
ностей клиентов, качества деятельности и профессионализма работников; при 
этом доказано, что применяемые критерии должны носить общий характер, но 
в рамках каждого направления деятельности доЛЖJIЫ использоваться часnп.1е 
показатели, позволяющие оценить эффе:ктивность реализации стратегии; 
- уrочнены требования к составу сбалансированной системы показателей 
деятельности банка на РЦБ и доказано, что даRRая система должна, помимо 
общеизвеС"ПIЫХ, включать показатели, соблюдение которых требуют регули­
рующие (надзорные) органы, а также охватывать все значимые аспекты (теку-
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щий, целевой) и разные уровни реализации стратегии (верхний стратегический, 
средний, нижний); 
- разработана сбалансированная система показателей деятельности банка на 
РЦБ, предусматривающая выделение в разрезе составляющих ССП ( финансо­
вой, клиентской, внуrренних бизнес-процессов и развития персонала) rрупп 
показателей, характеризующих степень достижения стратегических целей в 
рамках направлений деятельности (эмиссионная, инвестиционная, профессио­
нального участника РЦБ) и учитывающих требования надзорных органов. 
3. Систематизированы, уrочнены и дополнены методологические и органи­
зационные подходы к внешнему регулированию деятельности банка на РЦБ: 
- дана характеристика содержания современных преобразований, связанных 
с формированием новой мировой финансовой архитектуры, и сделан вывод, 
'ПО основой данных процессов выступают изменения, связанные с регламента­
цией и регулированием деятельности участников РЦБ и, прежде всего, банков; 
- раскрыта эволюция мировых подходов к регулированию деятельности 
банков на РЦБ в контексте формирующих национальную и мировую финансо­
вую архитектуру преобразований в этой сфере; выявлены современные тенден­
ции в развитии данной системы регулирования, связанные с отходом от приме­
нения либеральных принципов финансового регулирования, повышением роли 
государства в обеспечении стабильности национальных финансовых систем и 
устранением несоответствий инструментов регулирования уровню развития 
финансовых институтов; 
- определены этапы трансформации функций и полномочий органов надзо­
ра и регулирования деятельности банков на РЦБ и показано место в этих про­
цессах центральных банков и принимаемые ими меры на разных стадиях эко­
номического цикла и в различных странах; 
- дана развернутая характери<..-тика возможностей и оrраничений форм гос­
ударственной поддержки деятельности банков на РЦБ в периоды кризисов и 
доказаны преимущества оказания помощи в режиме финансового партнёрства 
государства и банков; 
- оценена существующая в России система регулирования деятельности 
банков на РЦБ, которая в настоящее время носит фрагментарный и специали­
зированный характер, что означает необходимость дальнейшего её совершен­
ствования по сценарию, предусматривающему введение новых элементов си­
стемы, использование многосторонних форм взаимодействия участников РЦБ, 
а также координацию деятельности органов контроля и регулирования; 
- конкретизированы основные направления совершенствования норматив­
но-правового регулирования банковской деятельности в РФ в условиях финан­
совой глобализации, связанные с активным участием России в деятельности 
формирующихся международных органов надзора и регулирования и создани­
ем в стране институциональных предпосылок усиш:ния функциональных взаи­
мосвязей элементов системы регулирования деятельности банков на РЦБ; 
- определены основные принципы формирования новой системы регулиро­
вания деятельности банков на РЦБ: принципы прозрачности формируемой си­
стемы, стандартизации правил финансового регулирования, унификации ин­
струмепrов деятельности, превеIПИВности принимаемых мер, содействия раз-
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витию саморегулирующих начал; 
- разработана организационная структура регулирования деятельности бан­
ка на РЦБ, которая исходит из понимания банка как непрерывно изменяющейся 
системы, развивающейся вслед за трансформацией мировой экономики, и 
предполагает адекватную реакцию банка на изменения внешнего регулирова­
ния деятельности банка на РЦБ и направлена на совершенствование системы 
внешнего и внутреннего управления рисками в деятельности банка. 
4. Сформулированы алгоритмы, разработаны методические рекомендации 
по формированию и реализации научно обоснованной стратегии деятельности 
банжа на РЦБ: 
- выявлены, классифицированы и оценены современные явления и тенден­
ции в деятельности банков на РЦБ в России и за рубежом, связанные с форми­
рованием новых торговых систем, институционализацией н юпернационализа­
цией рынка, углублением противоречий между глобальными и национальными 
интересами банков, активным развитием банками инфраструктуры своеrо уча­
стия на РЦБ, изменением характера и состава' оказываемых баНIСами инвести­
ционных услуr и ростом в их содержании информационной составлЯющей; 
- систематизированы основные факторы, определяющие масштабы и со­
держание деятельности российских банков на РЦБ: увеличение требований к 
размеру капитала банков, обострение банковской конкуренции, активизация про­
цессов слияний и поглощений, повышение роли рейтинговых агентств, прямое 
участие rосударства в распределении ресурсов, нехватка внуrренних. источников 
финансовых ресурсов, увеличение доли mmесторов по сравнению со спекулянта­
ми, рост юrпивности на рынке доверительного управления, поляризация rpynn 
населения по своим финансовым возможнОСUIМ, активности и rрамоmости; 
- выделены ключевые стратеrни банка · при осуществлении инвестиций на 
РЦБ, включая стратегию диверсификации (ценные бумаги используются пре­
имущественно как наиболее доступный способ распределения риска), создания 
новых рЫНI<ов сбыта услуr (вложения в ценные бумаги преследуют цель фи­
нансовой подцержки и контроля предприятий-потребителей банковских услуr) 
и завоевания места на банковском рынке инвестиционных услуr (РЦБ рассмат­
ривается как перспективная сфера ведения бизнеса, в которой надлежит занять 
и/или удерживать свое место); дана характеристика особенностей каждой стра­
тегии и применяемых в её рамках инструменrов реализации; 
- дана содержательная характеристика современных форм эмиссионной де­
ятельности банка на РЦБ в соответствии с видом ценных бумаr (долевые, дол­
говые, производные), способом размещения {закрытый и публичный) и рынком 
(внутренний, внешний; биржевой, внебиржевой организованный, внебиржевой 
неорrаяизованный); разработаны методические рекомендации по формирова­
ншо и осуществлению эмиссионной стратеrии банка, направленной на разви­
тие определенного типа отношений с контрагентами (партнёрский, посредни­
ческий, клиентский) и обеспечение финансовой устойчивости; 
- предложены и обоснованы базовые подходы к осуществлению стратегии 
банка в качестве профессионального участника РЦБ, в составе которых выде­
лены централизованный, децентрализованный и смешанный подходы, и рас­
крьпа типология соответствующих им организационных структур банка; 
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- разработан комШiекс стратегических мер по опrимизации состава и со­
держания услуг банка как профессионального участника РЦБ на основе фор­
мирования спроса на эти услуги и внедрения эффепивных форм работы с юm­
еиrами, включающих развиrие интернет-трейдинга, создание финансовых су­
пермаркетов, предпожение новых типов и видов сделок на РЦБ, использование 
комплексных систем по управлению взаимоотношениями с клиентами; 
- предложен поэтапный WП'Ориrм сведения и корректировки разработанных 
банком частных стратеrи:й осуществления инвестиционной, эмиссионной дея­
тельности и деятельности профессионального учасnIИка РЦБ в согласованную 
и непротиворечивую комплексную стратеrи:ю банка на РЦБ с выходом на изна­
чально определенные целевые ориентиры и заданные параметры; 
• обоснована необходимость и даны рекомендации по реализации в рамках 
алгоритма разработки стратегии банка на РЦБ особого блока мониторинга, 
обеспечивающего использование результатов накоШiения и управления ин­
формацией. формирующей единое JПiформационное поле о потребностях кли­
ента и возможностях рынка. 
Теоретическая и практическая значимость исследовании. Теоретиче­
ская значимость работы заключается в том, что разработанная автором концеп­
ция функционирования и регулирования деятельности банков на РЦБ развивает 
теорmо банковского менеджмента, теорию финансов в части теории ценных 
бумаг и теории финансовых рынков и финансовых институrов. В диссертации 
поставлена и решена научная проблема формирования методологии и методи­
ческих подходов к выработке банком стратегии деятельности на 
РЦБ. Теоретические результаты диссертации открывают возможности осу­
ществления дальнейших исследований по проблемам внедрения стратегии дея­
телъносn~: банка в практику функционирования российских банков. 
Использование разрабоТаIО1ой комплексной методолоrии формирования 
с1ратеrии банка на РЦБ спосо&.'ТВует: выявлению и своевременному устране­
нию угроз снижения финансовой устойчивости отдельного банка и банковской 
системы в целом; росту стоимости акций банка за счёт обеспечения стабильно­
сти и определенности финансовых показателей его деятельности; повышению 
вероятности достижения поставленных руководством банка целей в результате 
разработки более совершенных вариантов стратегии. 
Рекомендации, содержащиеся в диссертационной работе, носят коНIСре111ЫЙ 
характер, что позволяет их использовать для совершенствования банком стра­
тегии своей деятельности на РЦБ, а также для развития методологической базы . 
при разработке эффективной системы регулирования банковской деятельности. 
Апробация и внедрение результатов исследования. Основные положе­
ния, теоретические выводы и практические рекомендации, сформулированные 
в диссертации, апробированы в установленном порядке, опубликованы и доло­
жены на 19 научно-практических конференциях по проблемам развиrия бан­
ковского дела, проходивших в 2008-2011 тт. в Праге, Москве, Днепропетров­
ске, Саратове, ВоJП'Ограде, Екатеринбурге и Ижевске. 
Разработанные в диссертации практические рекомендации, модели и мето­
ды нашли применение в деятельности Главного управления ЦБ РФ по Саратов­
ской области, Министерства эs:ономическоrо развития и торговли Саратовской 
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области, Саратовского филиала НАУФОР, ОАО Банк "ОТКРЫТИЕ" 
(г. Москва), ОАО "РОСБАНК" (г. Москва), ЗАО АКБ "Экспресс-Волга" 
(г. Саратов). Основные научные положения диссертации также используются в 
учебном процессе в Саратовском государственном социально-экономическом 
университете. Практическое использование результатов исследования под­
тверждено справками о внедрении. 
Основные результаты исследования опубликованы: в 48 работах, в том чис­
ле в 19 статьях в научных изданиях, рекомендованных ВАК России для публи­
кации результатов диссертаций, 4 монографиях, учебных пособиях, статьях и 
материалах конференций, общий объем которых составляет 94,61 п.л., в том 
числе авторских - 59,03 п.л. 
Объем и структура работы. Работа имеет следующую структуру, опреде­
ленную совокупностью решаемых задач и логикой анализа взаимосвязанных 
аспектов изучаемого предмета: 
Введение 
Глава l. Теоретические основы деятельности банка на рынке ценных бумаг 
l. l. Банковское финансовое посредничество как подход к пониманию роли бан­
ков на рынке ценных бумаг 
1.2. Банки и рынок ценных бумаг: конкуренция и взаимодействие в разных фи­
нансовых системах 
1.3. Базовые механизмы деятельности банка на рынке ценных бумаг 
Глава 2. Методологические основы формирования стратегии деятельности банка 
на рынке ценных бумаг 
2.1. Понятие и элемеlПЫ стратегии деятельности банка на рынке ценных бумаг 
2.2. Принципы формирования стратегии деятельности банка на рынке ценных 
бумаr 
2.3. Критерии выбора банковских стратегий на рынке ценных бумаг 
Глава 3. Внешнее регулирование деятельности банка на рынке: ценных бумаг и 
его влюmие на выбор стратегии 
3.1. Мировые подходы к регулированию деятельности банка на рынке ценных 
бумаг 
3.2. Оценка современной практики регулирования деятельности банков в России 
3.3. Совершенствование внешнего регулирования деятельности банка на рынке 
ценных бумаг 
Глава 4. Виды стратегий деятельности банка на рынке ценных бумаг и механиз-
мы их формирования и реализации 
4.1. Инвестиционная стратегия ()анка на рынке ценных бумаг 
4.2. Эмиссионная стратегия банка на рынке ценных бумаг 
4.3. Стратегия деятельности банха в качестве профессионального участника рын­
ка цепных бумаг 
4.4. Комплексная стратеrия деятельности банка на рынке ценных бумаг: меха-
низмы формирования и реализации 
Заключение 
Список литературы 
Приложения 
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ОСНОВНЫЕ ИДЕИ И ВЫВОДЫ ДИССЕРТАЦИИ, 
ВЫНОСИМЫЕ НА ЗАЩИТУ 
Научные результаты, основные положения и выводы диссертационного ис­
следования представлены в четырех группах взаимосвязанных проблем. 
Первая группа поднимаемых в диссертации проблем связана с системати­
зацией и развитием теоретических основ деятельности банка на РЦБ. 
В качестве магистральноrо направления теоретического анализа роли бан­
ков на РЦБ в диссертации была выбрана концепция банка как финансовоrо по­
средника. базирующаяся на неоклассической теории, теории отраслевой орrа­
низацш1, контрактной теории, теории "принципал-агепr" и информационной 
теории. В частности, в работе были рассмотрены подходы к трактовке банков 
как организаций, вьmускающих финансовые обязательства и продающих их в 
качестве активов за деньrи (У. Шарп), как посредников между кредиторами и 
заемщиками посредством покупки и перепродажи с (или без) преобразованием 
активов (Л.Лиин, Х.Генr, А.Винстон), как финансовых институтов, аккумули­
рующих фонды одной группы инвесторов и делающих их доступными для дру­
гих экономических единиц (Р.В.Колб, Р.Дж.Родриrес), как фирм, обеспечива­
ющих клиентов финансовыми продуктами и услуrами с большей эффективно­
стью, чем они могли бы получить от прямых операций на финансовых рынках 
(З.Боди, Р.Мертон), как учреждений, способствующих движению средств от 
кредиторов к заемщикам, если та.кое движение почему-либо не осуществляется 
на финансовых рынках (Д.В. Виноградов, М.Е. Дорошенко), и как посредниче­
ской деятельности, связанной с трансформацией активов или инструментов 
(И.Г.Горловская). 
Анализ существующих подходов показал, что большинство из них в боль­
шей ИJШ меньшей степени отождествляют понятия финансовоrо и банковского 
посредничества. Действительно, банки исторически были первыми посредни­
ками на финансовом рынхе и в настоящее время сохраняют за собой ведущее 
место. Например, по России совокупная величина банковских капиталов на 1 
января 2010 r. более чем в пять раз превышала веJШЧину капитала других фи­
нансовых посредников и составила 4 732,3 млрд руб., против 258,8 млрд руб. 
собственных средств страховых компаний, 100,6 млрд руб. - негосударствен­
ных пенсионных фондов и 461,0 млрд руб. - ПИФов 1 • 
Доминирующее положение банков в финансовом посредничестве, тем не 
менее, не отрицает ero специфики, на что справедливо указывают современные 
исследователи банковского финансового посредничества и, в частности, 
Л.П.Дроздовская и Ю.В.Рожков. Развивая идеи о существенной специфике 
банковского финансового посредничества, в работе отмечается, что в совре­
менных условиях банки помимо прямого вьmолнения функций финансового 
посредника активно осуществляют сопуrствующую деятельность, связанную с 
интеrрационными, информационными и контрольными функциями, и маспrrа­
бы и объемы такой деятельноС111 постоянно paC"IYI'. Особенностъю данной сто-
1 См.: Обзор банковского сектора Российской Федерации, №105, июль 20llr.; Весmик 
банка России, №44(1287), 10 августа 2011 r. 
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роны деятельности банка является отсуrствие прямой связи с интермедиацией 
финансовых ресурсов, то есть объектом финансового посредничества. ОднSI<о 
существование таких форм деятельности не меняет главное доминантное свой­
ство банка, характеризующее его именно с ТОЧIСИ зрения круга деятельное111 и 
вьmолняемой роли в социально-экономических процессах, каковым является 
финансовое посредничество. Как доказывается в диссертации, примиряющей 
теоретической конструкцией, которая позволяет снять видимое противоречие, 
может служить гипотеза о существовании в деятельности банка нефинансовых 
форм посредничества. 
Рассмотрение посреднической функции банков в качестве формы про.явле­
ния финансового посредничества, выходящей за рамки последнего, но не ме­
няющей его суrи, позволило предложить авторское определение банковского 
посредничества как особой формы финансового посредничества, отличающей­
ся от других форм тем, что её реализация банками позволяет использовать не­
финансовые формы посредничества, тем самым существенно расширяя воз­
можности, масппабы, схемы перемещения финансовых ресурсов от сберегате­
лей к инвесторам, а также соответствующие риски и затраты. 
Феномен обретения банковским посредничеством отличительных свойств и 
качеств в диссертации объясняется самим фактом участия в таком посредниче­
стве банка как особого финансового институrа. Экономическое доверитель­
ство, лежащее в основе финансово-посреднической деятельности, наиболее 
пoJD10 и разносторонне реализуется именно в отношении банков, степень дове­
рия к которым, в отличие от любого другого финансового инсnпуrа, не огра­
ничена. Это предопределяет способность банков не только преобразовывать 
инвестиции (чем занимаются обычные финансовые посредники), но и обеспе­
чить трансформацию ресурсов, когда средства, которые не мoryr выступать в 
качестве самостоятельных инвестиций, преобразуются в них. 
Специфическая среди друrих финансовых посредников способность банков 
к трансформации как инвестиционных активов, так и инвестиционных ресур­
сов базируется на том, что в деятельности банка как финансового посредника 
объединяются кредитно-депозИ111ая, эмиссионная и инвестиционная составля­
ющие. Возможностью сочетания данных видов деятельности в рамках одного 
инспnуга обладает только банк. В диссертации доказывается, что благодаря 
этому возникает с.J:Шергетический эффект более глубокого удовлетворения ин­
вестиционных потребностей экономики. 
Вслед за содержательной характеристикой банковского посредничества в 
диссертации была предпринята попытка систематизировать и раскрыть его 
теоретические модели, которые присуrствуют и описаны в научной литературе 
в явной и нс явной форме. В этих целях в работе было рассмотрено движение 
финансовых потоков, опосредуемое банками. В рамках базовой модели банков­
ского посредничества происходит такое движение финансовых потоков, когда 
привлекаемый банком срочный депозит используется для выдачи кредита, по­
гашение которого, в свою очередь, является источником для возврата депозита. 
Начальной и конечной точкой движения средств при этом является вкладчик -
владелец депозита, то есть происходит не столько пространственное, сколько 
межвременное перемещение средств, а все риски, которые связаны с данным 
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перемещением средств, банк берёт на себя . Такая модель финансового посред­
ничества названа в работе классической. В отличие от классической, продвину­
тая модель предполагает иную организацию финансовых потоков. В ее рамках 
привлекаемый депозит используется банком для создания финансового актива, 
который реализуется на РЦБ, а вырученные от реализации средства становятся 
источником для возврата привлеченных банком ресурсов. В результате, вре­
менной цикл перераспределения средств существенно сокращается, а возника­
ющие риски в этом случае перераспределяются. Принципиальным отличием 
продвинугой модеJШ является то, что банку здесь противостоит не один кли­
ент-заемщик, а как отмечают О.И. Лаврушин и вслед за ним Я.М.Миркин - весь 
рынок. Последнее существенно распшряет возможносm банка по инвестирова­
нию средств и, собственно, позволяет ему таким образом перераспределить на 
других участников риски, которые он брал на себя в рамках КJJассической модели. 
Наиболее важные характеристики и отличия двух теоретических моделей 
финансового посред11ичества обобщеНЪI в таблице 1. 
Таблица 1. Основные черты • особенности JСJiассической и 
продвинутой моделей банковского финансового посредничества 
Тип теоретической модели 
Хара~m:рист1111:а Классическая моделъ Продвинуrая модель 
Способ орrани38ЦИИ В рамках кредитно-депоз1m1ой дея- С исполъ.зоаанием РЦБ 
финансовых пото- тельности банха 
ков 
·-
Перераспределение Баm:и беруr риски на себя, поrлощая Псрсраспрсдсленис рисков на друrих 
рисков их участников финансового pbllfJ(a 
Основной способ Через классические банковские про- Через инструменты РЦБ, тем самым 
модификации ИН11С- дylCI'Ьl, тем самым способствуя мини- содействуя развитию рынка рискового 
сrиций и рссvосов мизацJ1И переноса рисков на РЦБ капитала 
-
Преимущссп~еннu Кредитор. БаНЮ1 при этом выступают Продавсu финансовых активов. Банки 
роль банков участниками инвестиционных проек- при этом выступают 8JC11DIRЫМИ участ-
тов и напрямую обеспечивают фи- никами РЦБ 
маисовыми ресурсамн реальный сек-
тор ЭКОНОМИJ(И 
Описанные модели финансового посредничества могуr быть противопо­
ставлены достаточно условно и исключительно в теоретическом плане, в ре­
альной банковской деятельности они сосуществуют и взаимно дополняют друг 
друга. Безусловным же выступает то, что за счет относительно невысоких 
входных барьеров и многообразия финансовых инструментов, а также допол­
нительных возможностей, получаемых пуrём финансового инжиниринrа, РЦБ 
позволяет банкам быстрее реагировать на изменения в экономике и, тем самым, 
эффективнее осуществлять перераспределение финансовых ресурсов. Стремясь 
к такой эффективности, банки так или иначе реализуют каждую из моделей по­
средничества, а степень и активность их деятельности в том или ином сегменте 
финансового рынка - на рынке вкладов и депозитов, на кредитном или фондо­
вом рЫНI<е - определяется как выбранной банком стратеmей, так и националь­
ными особенностями посtроения финансовой и банковской систем. 
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В диссертации также доказьmается, что не только банки заинтересованы в 
фондовом рынке, но и рынку необходимы банки. Прежде всего, РЦБ заинтере­
сован в использовании сосредоточенных у банков финансовых ресурсов. Кроме 
того, выполнение банками классических операций и накопление огромного 
массива информации привело к тому, что они все в большей степени стали вы­
полнять информационную функцию, сиrнализируя рынку о потенциальных по­
требностях своих I<Лиснтов. Без банков информационные барьеры будут сни­
жать акrивность инвесторов и сдерживать развитие РЦБ. Наконец, банки мoryr 
обеспечить проведение сделки с предельно низкими затратами (путём комби­
нирования разных видов деятельности в рамках одного финансового продукта), 
в то время как без банка затраты на совершение сделки будут относительно вы­
соки. Следовательно, создавая большое количество синтетических активов че­
рез динамические торговые стратегии и проектирование продуктов с различ­
ными степенями сложности и степенью риска, банки удовлетворяют потребно­
сти участников рьmка в таких продуктах, что позволило в диссертации выдви­
нуть тезис о существовании симбиотических отношений между банками и 
рынками ценных бумаг. 
Следующим этапом проводимого исследования стало изучение функций 
банков на РЦБ. В порядке уточнения имеющихся точек зрения относительно 
функций банка на фондовом рынке и их детализации в диссертации были рас­
смотрены посредническая, трансформационная, перераспределителъная, ин­
формационная, регулирующая, интеграционная функции и функция управле­
ния риском. 
В трактовке данных функций, как показало изучение отечественных и за­
рубежных работ, нет единства мнений. В целях проводимого исследования под 
посреднической функцией банка на РЦБ предложено понимать его способность 
как финансового инстиrуrа осуществлять посредничество между эмитентами и 
инвесторами на РЦБ. С трансформационной функцией банков связывается та 
сторона их деятельности, в рамках которой банки в качестве участника РЦБ 
преобразовывают одни инвестиции в другие, а также осуществляют трансфор­
мацюо ресурсов. Перераспределителъная функция банков выражается прежде 
всего в том, что банки перераспределяют денежные средства, используя при 
этом РЦБ и его инструменты. Информационная функция банков на фондовом 
рынке связана с накоплением информации о клиентах и их потенциальных по­
требностях и использованием этой информации, содействуя эффективности 
РЦБ. Регулирующая функция банков на РЦБ заключается в том, что выступая 
посредниками на внебиржевом РЦБ, банки могут формировать определённые 
правила участия в торговле, тем самым преобразовывая его в организованный 
внебиржевой рынок, гарантируя при этом выполнение условий заключенных 
сделок, порядок предотвращения и разрешения споров между участниками пу­
тём установления оhределённых правил и схем совершения операций и оформ­
ления прав на ценные бумаги. С функцией управления риском в диссертации 
связывается способность банка осуществлять "перенос" и ретрансляцию риска 
на РЦБ. Интеграционная функция банков, как доказывается в диссертации, за­
кточается в том, что банки не только объединяют инвесторов с различными 
средствами, целями и временными горизонтами, но и приобретают крупные 
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пакеты акций инвестиционных, страховых компаний, формируя хо;щинги и 
становясь ядром финансовых групп. 
Реализация указанных функций является не только внуrренне единым про­
цессом, когда, например, банки, исполняя свои посреднические функции, одно­
временно обеспечивают трансформацию ресурсов, поглощают или распреде­
ляют финансовые риски и т.д., но и противоречивым процессом. Так, при реа­
лизации интеграционной функции банки нередко сосредотачиваются на обслу­
живании юпересов определенной финансовой группы, опираются прежде все­
го на ресурсы данной rруппы при осуществлении инвестиционной деятельно­
сти и ограничивают вз!имодействие с другими клиентами, в результате чеrо 
возникает определенное противоречие с их функцией финансовых посредни­
ков. При реализации информационной функции банк, повышая информационную 
насыщенность РЦБ, одновременно ускоряет ооражение информации в ценах 
активов, нередко увеличивая их волатильностъ, а значит, и риски, что ведth' к 
противоречию с функцией управления риском. 
Заключительным этапом проводимого исследования теоретических основ 
деятельности банка на РЦБ стало изучение механизмов практического функци­
онирования банков на РЦБ. В целях систематизации многообразных механиз­
мов такой деятельности в работе было предложено группировать существую­
щие механизмы в разрезе основных направлений деятельности банка на РЦБ: 
эмиссионной, инвестиционной и профессионального участника РЦБ. В допол­
нение к этому критерию в диссертации была проведена сегментация и опреде­
лены особенности применяемых банками механизмов по секторам РЦБ (бир­
жевой, внебиржевой организованный, внебиржевой неорганизованный) и по 
структуре операций, образующих законченную последовательность деятельно­
сти банка на РЦБ (торговый и операционный циклы). Совокупность выделен­
ных механизмов и их соотношение схематично представлены на Рис.1. 
Систематизация моделей банковского посредничества и детальное исследо­
вание механизмов деятельности банка на РЦБ создают теоретическую основу 
для разработки методологии формирования стратегии деятельности банка на 
РЦБ. 
Вторая rpynna проблем, поднимаемых в диссертации, связана с разработ­
кой научных основ формирования стратегии деятельности банка на рынке цен­
ных бумаг. 
Проводимое в данном направлении исследование прежде всего потребова­
ло уточнения понятийного аппарата, необходимого для разработки научно 
обоснованной С'1ратеrии деятельности банка на РЦБ. Необходимость уточнения 
связана с тем, что исследование трактовки понятия стратегия показало отсут­
ствие единства мнений в отношении как самого термина, так и его содержания. 
Одни авторы считают, что стратеrия - это конкре111ый долгосрочный план до­
стижения некоторой цели, а выработка стратегии - это процесс нахождения не­
которой цели и составления долгосрочного 1шана. Такой подход основывается 
на том, что все возникающие изменения предсказуемы, происходящие в среде 
процессы носят детерминированный характер и поддаются полному контролю 
и управлению. Другие авторы под стратегией понимают долгосрочное каче­
ственно определенное направление развития предприятия, касающееся 
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Рис. 1. Механизмы функц•онирования банка ва российском РЦБ 
сферы, средств и формы его деятельности, системы внуrрипроизводствсННЪJХ 
отношений, а также позиций предприятия в окружающей среде. При таком по­
нимании стратеrию можно охарактеризовать как выбранное направление дея­
тельности, функционирование в рамках которого должно привести организа­
цию к достижению стоящих перед ней целей. 
При разработке авторского понимания банковской стратегии были приняты 
во внимание как разнонаправленный характер деятельности банка, так и много­
гранность и сложность поюrrия. Эrо позволило предложить определение общей 
стратегии банка как детального всестороннего комплексного плана деятельно­
сти, определяющего приоритетные цели, задачи и пуги их достижения. При та­
ком толковании общая стратегия банка, предназначенная для обеспечения 
осуществления его миссии, находит свое выражение в стратегиях основных ви­
дов деятельности банка и, в том числе, деятельности на РЦБ. 
Разнонаправленный характер деятельности предполагает выделение раз­
личных направлений деятельности банка на РЦБ: привлечение средств, разме­
щение средств и деятельность профессионального участника. Исходя из этого 
стратегия банка на РЦБ - это многослойное понятие, пос1<ольку, во-первых, она 
разрабатывается в рамках каждого из направлений деятельности банка (при­
влечение средств, размещение средств и деятельность профессионального 
участника РЦБ) и, во-вторых, - детализируется по уровням принятия решений 
(на уровне баюш и па уровне его подразделений, которые выступают бизнес­
единицами). Поэтому предложено под стратегией деятельности банка на РЦБ 
понимать программу действий как самого банка, так и его бизнес-единиц, за­
нимающихся операциями на РЦБ в рамках выполнения общей стратегии, а 
также выявления и формирования текущих и будущих потребностей, как банка 
и его бизнес-единиц, так и клиентов для обеспечения финансовой стабильности 
и устойчивости банка. 
При разработке необходимого понятийного аппарата в диссертации также 
были выделены элементы стрателm: целевая установка, под которой предло­
жено понимать состояние запланированной устремленности банка к действиям, 
направленным на достижение определенного результата, и которая затрагивает 
все подразделения баюса, осуществляющие деятельность на РЦБ, и является 
детализацией общей стратегии банка применительно к данному рынку, отражая 
цели и задачи, заложенные в миссии банка; задачи, обеспечивающие достиже­
ние целевой установки и представляющие собой ее детализацию в разрезе 
направлений деятельности банка на РЦБ и каждой бизнес-единицы; способы 
реализации целевой установки (решения поставленных задач) на основе исполь­
зования возможностей, предоставляемых банку рьnпшм ценных бумаr в рамках 
направлений деятельности на данном рьnп<е, которые должны базироваться на 
использовании критериев, позволяющих оцеюrrь степень достижения результата; 
необходимые условия корректировки целевой установки в связи с изменениями 
внепmей и (или) внуrренней среды баюса, делающими данную целевую установку 
нежизнеспособной (недостижимой или неакгуалъной), что требуеТ пересмотра 
самой целевой установки и (или) способов её достижения. 
В качестве базисного Юiассификационного признака при выделении типов 
общей стратегии деятельности банка на РЦБ используется степень его активно-
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сти, в соответствии с которой выделяются активный и пассивный типы. Дан­
ные стратегии, в свою очередь, подразделяются на стратеmю pocra, стратеmю 
стабилъности и стратегию оrраничений. Тахая классификация позволяет банку 
минимизировать риск неправильного выбора и достичь большей точности при 
выборе стратеrий, тем самым обеспечивая большую эффективность на перво­
начальном этапе разработки стратегии (Рис.2). 
Инновации 11 рамках· 
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де~rrсльности 
Дивестнцни, о11С83 от 
наnравлеНЮI 
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Рие.2. Типы в еоотвошевие стратегий на рынке ценных бумаr 
При проведении данного этапа исследования в работе также был осуществ­
лен сравнительный анализ стратегии и декларируемой миссии по различным 
российским и зарубежным банкам. Проведенный анализ показал: во-первых, 
чем крупнее банк, тем амбициозней его миссия; во-вторых, озвучивание мис­
сии .являете.я необходимостью в современных условиях для уставовлени.я от­
крытых оmошений между банком и рыночной средой независимо от масшта­
бов де.ятелъности банка; в-третьих, миссия должна быть единой дл.я всех под­
разди-ений и филиалов банка, так как потребитель воспринимает миссию банка 
и его название как единое целое; в-четвертых, при выборе миссии, которая от­
вечает tребовани.ям социально ответственных инвестиций или основам ислам­
ских пршщипов (исламсl<ИЙ банкинг), банк должен придерживаться ограниче­
ний, соответствующих данным эtяческим кшщепциям, и при разработке стра­
теmи на РЦБ. 
Формирование научных основ стратегии деятельности банка на РЦБ также 
пмребовало изучения принципов разработки такой стратегии. Изучение име­
ющихся в научной литературе частных точек зрения по данному вопросу пока­
зало, что к таким принципам чаще всего относят принцип работы в . пределах 
реально имеющихся ресурсов; принцип экономической самостоятельно­
сти; принцип построени.я взаимоотношений банка с клиентами на рыночной 
основе; принцип косвенного регулирования деятельности банка, принцип оп­
тимальности, формирования рациональной структуры источников средств. 
Исходя из понимания принципов к:ак свода правил, которыми приходите.я 
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руководствоваться экономическому субъекту в силу действующих норматив­
ных tребований или своей внуrренней политики, в целях систематизации име­
ющихся подходов в диссертацви было предложено выделить общие и специ­
фические прИНЦИПЬI. 
К основополагающим (общим) принципам деятельносnr коммерческоrо 
банка отнесены: 
1. ПрИIЩИП сценарного планирования дает возможность приспособиться 
как к позитивному, так и негативному развитию сиrуации. При этом необходи­
мо поНJП'Ь, какую цель в каждом из сценариев банк хочет достичь. Тем самым 
удается не только оптимально распределить ресурсы, но и в случае выполнения 
тоrо или ЮJОГО сценария управлять ими. Необходимо не только подробно опи­
сать каждый из сценариев (от наилучшего развития событий до наихудшего), 
но и постараться оценить степень его вероятности. 
2. При1ЩИП учета рыночной структуры заключается в получении представ­
ления о специфике конкуренции и степени рыночной власти банка. Особен­
ность данного принципа состоит в необходимости выделения сегментов РЦБ, 
структура которых может (в том числе в результате тех или иных законода­
тельных ограничений) отличаться от конкурентной и уч1ПЪ1Вать это при фор­
мировании стратегии деятельности банка на РЦБ. 
3. Принцип управления изменеНИJ1МИ состоит в том, что формирование 
банковских стратеmй на РЦБ происходит в контексте трансформации банков­
ского бизнеса, и от того, насколько банк готов пойти на эти изменения, зависиr 
его стабильность. При этом принцип управления изменениями в стратеmи бан­
ков, во-первых, способствует формированию и организации новых рынков, во­
вторых, банки трансформируют структуру отрасли, изменяя результаты дея­
тельности отраслевых игроков. 
4. Принцип соблюдения баланса интересов заключается в учете интересов 
стейкхолдеров и в достижении баланса, который бы способствовал обеспече­
ншо . финансовой стабильносm и устойчивости банка. Соблюдение данного 
прИН1UШа достигается путём подробного описания взаимоотношений с каждой 
группой и обеспечения соблюдения их интересов, что должно найrи свое отра­
жение при разработке положения о корпоративном управлеmm банка. 
Специфические прющипы осуществления стратегии деятельности банка на 
рынке цеШIЬIХ бумаг представлены в таблице 2. 
Вслед за систематизацией прн1D11Шов в диссертации доказывается, что для 
формирования эффективной стратегии деятельности банка на РЦБ приоритет­
ным является выбор типа организации взаимоотношений с клиентами. В осно­
ву предложенной классификации таких типов положен критерий распределе­
ния риска. Это позволило выделить следующие типы организации взаимоот­
ношений: 
- партнёрский тип, при котором банк ориентируется на оказание тех услуг, 
в которых заинтересован как он сам, так и его клиент, разделяя при этом риски 
и прибыль с клиентом; 
- клиентский тип, когда банк, ориентируясь на те услуги, в которых прежде 
всего заинтересован клиент, берёт на себя рисm и гарантирует возврат средств 
клиенту и выплату дохода; 
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Таблица 2. Состав и содержание специфических принципов при 
разработке стратегии де11тельиости банка 
ИнвСС'П!ЦИонная деsmшъность Эмиссионнах деnельность Деятельность в качестве профес-сиональноrо участника РЦБ 
Принцнп Краткое описание Принцип Краnсое описа- Принцип Кратхое описа-
нне ние 
Диверси- Общая сумма ин- Целевого ха- Цели прквлече- Оптимальной Оргаmr33ция де-
ф11ПЦ11И вестируемых ре- рактера ния должны со- формы уча- ятельности 
сурсов должна блюдаться, в СТИJ1 в дея- должна способ-
быть распределена противном слу- тельности ствовать дости-
межцу HeatOJIЬICИ· чае инвесrоры в жению главной 
ми активами дальнейшем от- цели (самостоя-
кажутся от при- телъно, через до-
обретения дан- черние компа-
ных ценных бу- ЮIИ) 
маг 
СооТ\\еТСТ- Объем и срочность Соблюдения Обеспечение со- Договорной Обязательное 
вияресур- портфСЛJ1 не мoryr адекватности ответствия ха- ответственно- подписание с 
сам превыwать объема харвперистик рактеристик 11ы- сти о разделе- клиентом декла-
н срочности до- 11ъmускаемых пускаемых цен- нии риска рации о рисках, 
ступных инве~-ги- цеюrых бумаг ных бумаг как между банком которые присут-
ционных ресурсов. условиям рынка н клиентом ствуют прн осу-
Ожидаемая доход- так и потребно- ществпении опс-
ность портфеля пе стям банка раций на рынке 
может быть ниже ценных бумаг 
стоимости ресур-
сов 
--Достаточ- В портфме долж- Окупаемости Заl]'аты на раз- Соблюдения Приоритет ипте-
ной mпс- ны постоянно при- мещение и об- сrандартов ресов клиеJПОв 
ВИДНОСТИ сутствовать актн- служивапне цен- професс1-10- перед интереса-
ВЫ ВЫСОКОЙ ЛliK• ных бумаг долж- нальной этики ми проф. участ-
ВИДНОСТИ ны быть ниже на рынке цен- Нllll:З 
ДОХОДНОСТИ ОТ ныхбумаr 
размещения при-
влеченных таким 
образом средств 
--Консерва- Инвестором до Прозрачности Предоставление Взаимной за- Возможность 
тнвностн формироваНИJ1 :эмитента банком полной висимостн повышения бла-
портфец должен информаQ!iи,в ГОСОСТОЯИИJI ПО-
быть уставовпсн том числе о его средством взаи-
предельНЬIЙ объем конечных соб- модействия 
принимаемых на ственннках и их 
себ.11 рисков, то финансовом со-
есть лимит потея- стоянии 
циальных потерь 
(убыпов) по 
поDТФелю 
- посреднический тип - банк выступает в качестве посредника, гарантиру­
ющего клиенгу исполнение операции, а риски по ней берёт на себя клиент. 
Определение типа организации взаимоотношений с клиентами, как доказы­
вается в диссертации, является необхолимым условием для выбора конкретных 
параметров формируемой банком стратеrnи деятельности на РЦБ. 
Проведенное исследование показало, что, поскольку наиболее опасным для 
перспективных интересов банка является декларативный и догматичный харак-
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тер стратеrии, то как выбирать стратегию деятельности на РЦБ, так и оцени­
вап. результаты ее реализации банк ДOJDICeH ПО определенным критериям, КОТО­
рые необходимо раскрыть через доступные показатели, обеспечить их сравни­
мость и об'ЬеIСТИВвость. Подход к выбору критериев банка на РЦБ требует их 
взаимоувязки с общими критериями, применяемыми банком для оценки своей 
деятельности. В этих целп предложено использовать пять групп показателей. 
Концентрация на небольшом количестве показателей дает ясное представление 
оmосительво правильности выбранных направлений стратегии, не размывает 
ответственность по выбраввым направлениям деятельности банха на РЦБ и 
позволяет четко расставить управленческие приоритеты. В результате в дис­
сертации предложено в качестве таких критериев использовать ниже следую­
щие показатели: 
А. Показатель доходности, который позволяет банку оценить результатив­
ность выбираемой стратегии. В качестве показателей, соответствующих дан­
ному критерию, в работе рассматриваются доля доходов от ценных бумаг в 
общих доходах башса, а также доля соответствующих доходов в процентных и 
комиссионных. доходах. Посредством данного критерия банк таюке оценивает 
свои возможносm путем сравнения с деятельностью других аналогичных. 
учреждений. Данное сопоставление нужно проводить в рамках деления банков 
по размеру капитала. В диссертации доказывается, что доходность как крите­
рий стратегии деятельности на РЦБ должен обязательно использоваться не­
смотря на то, что в настоящее время он переживает определl!нную трансфор­
мацию: поправки, внесенные в закон "О страховании вкладов", исключили из 
перечня критериев недостаточной финансовой устойчивости банков показатели 
оценки доходности, включающие показатели рентабельности активов и капи­
тала, структуры доходов и расходов, доходности отдельных видов операций и 
банка в целом. В работе обосновывается, что принципиальное изменение под­
хода к критерию доходности банка может привести к выбору банками более 
рискованных стратегий и повьппению риска для всей банковской системы. 
Б. Критерий ликвидности применительно к стратегии деятельности банка 
на РЦБ предполагает оценку того, как быстро банк сможет реализовать все 
свои активы, выраженвые в цеННЬIХ бумагах, без существенных потерь их сто­
имости. Особенность данного критерия состоит в том, что он не только пока­
зывает способность банка отвечать по своим обязательствам, но и позволяет 
оптимизировать организационную структуру банка путём выбора форм его де­
ятельности в качестве профессионального участника РЦБ так, чтобы в случае 
девистиции данного направления получить максимально возможную денежную 
сумму. К показателям, соответствующим данному критерию, наряду с тради­
ционными показателями МП1овенной и текущей ликвидности, в работе предло­
жено относить сумму средств, которую можно получить от реализации акти­
вов, выраженных в цеIПIЪIХ бумагах, в течение дня, недели, месяца. 
В. Критерий стабильности финансового положения банка оценивается че­
рез уровень риска. Под риском в работе понимается ситуация возможных по­
терь банком активов, инвестиций и репутации в результате деятельности в не­
определенной экономической среде. Особенность данного критерия заключает­
ся в зависимосm от организации риск-менеджмента в банке. Исследование по-
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казало, что немаловажной проблемой даже в крупнейших международных бан­
ках являются различия в подходах к анализу рисков у финансистов, анализи­
рующих прошлую, отраженную в цифрах информацию, и у риск-менеджеров, 
моделирующих будущие события и сиrуации. Поэтому для повышения каче­
ства аналитической информации, используемой при выборе стратегии, следуеr 
расчет количестве1П1ЬIХ показателей риска дополнять ero качественной оцен­
кой, которая должна состоять из ряда последовательно проводимых этапов: 
- выявление факторов, увеличивающих и уменьшающих конкретный вид 
риска при осуществлении определённых финансовых операций. Эти факторы 
не несут в себе какоrо-либо конкретного pacчem:oro предназначения, а служат 
исходной базой для анализа рисков; 
- определение системы оценочных показателей риска, которая должна от­
вечать 'Iребовавиям адекватности, коМWJексности, динамичности, объективно­
сти, а также допускать пополнение и развитие; 
- установление потенциальных областей риска, т.е. выявление мероприя­
тий, операций, работ, при выполнении которых может возникнугь неопреде­
лённость в получении положительного резульrdта; 
- идентификация всех возможных рисков, т.е. определение возможных рис­
ков в результате данного действия либо бездействия. 
Г. Следующий критерий - это уровень удовлетворения клиентов. Показате­
лями, позволяющими сделать оценку по данному критерию, будуг являться ре­
зулътаты, которых может добиться банк в рамках работы на РЦБ в отношении 
удовлетворения интересов общества (клиентов) на местном, национальном и 
мировом уровнях в зависимости от озвученной миссии банка. Так как миссия 
банка воспринимается как видение им своего предназначения в рамках обще­
ства, то и критерии включают в себя следующие составляющие: 
- показатели восприятия обществом деятельности банка на РЦБ; 
- показатели работы банка по повышению удовлетворенности его клиентов 
обслуживанием в рамках деятельности банка на РЦБ. 
Первая составляющая подразумевает, что банк является владельцем кон-
1РОЛЬНЫХ пакетов акций различных предприятий, поэтому, главным критерием 
оценки со стороны общества будет то, насколько успешно банк руководит дея­
тельностью данных предприятий. Эту составляющую можно оценить по уров­
ню прибыли, получаемой предприятием, уровmо зарплаты на предприяnm по 
сравненюо со средним показателем отрасли (региона), а также по сооmошению 
PR ценностей и соцкалъной миссии и PR конкретных дел и выпшmения обяза­
телы"-тв. Вторая составляющая призвана оценить, насколько удовлетворены 
клиенты, обращающиеся в банк для осуществления операций с ценными бума­
гами. Важными показателями здесь ЯВJIЯЮТСя спеК'Iр предоставляемых услуг и 
количество рекламаций в разрезе направлений деятельности банка. 
Д. Критерий уровня профессионализма работников должен показывать ре­
зульт-.пнвность работника, т.е. ero способность достигать поставленные перед 
ним цели и получать за~шанированные результаты. Выполнение данного кри­
терия зависит от проводимой в банке кадровой политики. В ряде случаев при 
принятии стратегии по разработке и предложению новых продуктов на рынке 
или развитию нового направления банку необходимо решить, провести обуче-
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ние сотрудников банка или пригласить со стороны работtтков, обладающих 
аналогичным успешным опьrrом. Важной особенностью применения данного 
критерия к оценке деятельности банка на РЦБ является необходимость сооr­
ветствия уровня профессионализма работников квалификационным требовани­
ям регулирующих органов. Показатели, соответствующие данному критерию, 
должнь1 вкточатъ количество аттестованных работников и работников, про­
шедших специальную подготовку. 
В завершение исследования второй группы проблем в работе были сформу­
лированы и раскрыты составляющие сбалансированной системы показателей 
банка в разрезе направлений его деятельности на рынке ценных бумаг, в соста­
ве которых выделены показатели, характеризующие степень достижения стра­
теrnческих целей в рамках направления (таблица 3). 
Таблица 3. СостаВJ1хющие сбалансированной системы показателей 
деятельности банка на рынке ценных бумаг 
НаnравлеНJtе де~m:льности 
Инвестиционная Эмиссионная Проф. участника РЦБ 
Стратегические • Повышение дохода от • Привлечение дополни- • Увеличение услуг, 
цели в рамках размещения средств па тельных средств предостаВJ111емых кли-
направления РЦБ •Увеличение капитала e1rraм 
деятельности • Расширение и диверси- банка для выполнения • Сохранение банха как 
фИ1<ация доходной базы норматива самостuятельного звена 
баmса • Перераспределение до- банковской системы 
• Увеличение денежных лей собственников • Рост степени узнавае-
потоков от контролируе- мости бренда банка 
мых пnедnnиятий • Рост доли Dынка 
Финансовая со- • Рост доходности ниве- • Снижение стоимости • Рост стоимости брен-
ставляющая стиций пассивов да банка 
• СЮ!Жение риска ниве- • Рост эмиссионной до- •Увеличение доли ко-
стиций ХОДНОСТИ миссионных доходов 
• Рост ликвидяОС111 инве- • Изменение финансово- • Снижение риска 
СТ1ЩИЙ го рычага убытков 
• Рост СТОИМОСТИ ахтивов •Увеличение акционер- • Рост спроса на услуги 
• Увеличеm1е девеЖВL1Х наго капитала 
потоков 
КлиеtпеК8'1 СО- • Рост дивсрсифижации • Рост числа стратегиче- • Повышение ло11ЛЬио-
ставляющая клиентов СКИХ КЛИе!ПОВ СТИ КЛИеlПОв 
• Изменение типа отношений с клиентами 
Внуrренние • Изменение организационной структуры пуrём выделенИJI отдельных бизнес-
бизнес- единиц внутри банка 
процессы • Изменение внешней организационной струюуры, создание инвестиционных 
комnани~, управляющей компании 
Обучение и раз· • Развитие и подготовка кадров • Получение квалнфи-
витие персонала кационных аттестатов 
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Для мюшмизации недостатков и усиления преимуществ при измерении по­
казателей в целях обеспечения функциональности ССП необходимо применять 
для показателей две формы выражения: 
1) текущий - показатель, который существует на момент выбора стратегии 
банка на РЦБ. При изменении его в худшую сторону в результате осуществле­
ния принятой стратегии необходимо выявить причины данного ухудшения; 
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2) целевой показатель - уровень, который существует по данному критерию 
внутри страны или за рубежом и к которому необходимо стремиться для улуч­
шения работы банка (так, следует учитывать введение с января 2013 г. новых 
норм стандарта "Базель-3" к структуре активов и капитала банков). 
В работе обосновываете.я, что для разработки наиболее эффективной стра­
тегии банка на РЦБ данные показатели необходимо разделить по разным уров­
ням реализации стратегии: 
- показатели верхнего стратегического уровня, отражающие результаты де­
ятельности банка в целом на РЦБ; 
- показатели среднего уровня, JСоторые отражают результаты деятельности 
банка в рамках выбранного направления деятельности на РЦБ (инвестицион­
ная, эмиссионная, профессионального участника РЦБ); 
- показатели низшего уровня, которые отражают результаты деятельности в 
рамках видов инструментов и услуг на РЦБ. 
Предложенный подход позволяет в дальнейшем при реализации выбранной 
стратегии выявить те направления (продукты, услуги) на РЦБ, которые будуr 
ухудшать общие показатели банка и мoryr являться ошибочным выбором. 
Третья группа проблем, решаемых в диссертации, связана с исследовани­
ем эвоmоции подходов к внешнему регулированию деятельности банка на РЦБ 
и разработкой ero эффективного механизма в России. 
Проведенное исследование выявило, что в современных условиях выхода 
из экономического кризиса, преобразования системы регулирования деятель­
ности банков на РЦБ в рамках отдельных стран и союзов осуществляются в 
кшпексте формирования новой мировой финансовой архитектуры. Основные 
направления реформирования заключаются в ужесточении регулирования и 
надзора за деятельностью финансовых рынков и финансовых компаний (преж­
де всего, банков), усилении защиты прав потребителей и инвесторов на финан­
совых рынках, предоставлении государству более совершенного арсенала 
средств борьбы с финансовыми кризисами и разработке особого режима спасе­
ния банков в случае реализации системного риска, повышении международuых 
стандартов реrулировашш и укреплешш международного сотрудничества. 
В диссертации показывается, что реформирование регулирования деятель­
ности банков на РЦБ осуществлялось по разным направлениям и с разной сте­
пенью интенсивности в течение всех последних десятилетий, что было обу­
словлено, прежде всего, процессами реконструкции экономического простран­
ства, наиболее явно проходившими в ЕС и странах, осуществивших переход к 
рыночной экономике, а также периодически возникающими масштабными фи­
нансовыми кризисами. Важнейшей тенденцией второй половины ХХ в. были 
процессы JШберализации регулирования, расширявшие рамки деятельности 
финансовых институтов, и позволившие им осуществлять более рискованную 
деятельность. На эту тенденцию накладывались процессы, связанные с появле­
нием новых финансовых инструментов и активным участием в этом банков, 
развитием информационных технологий, а также глобализацией. Данные про­
цессы, значительно повысив роль банков как финансовых посредников, много­
кратно увеличили зависимость экономической системы от их финансового со­
стояния, что привело к необходимости ужесточения регулирования их деятель-
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НОС'ПI. В работе выдвннуr тезис, что чрезмерная жесткость законов регулиро­
вания деятельности банков на РЦБ может повлечь за собой снижение эффек­
тивности как фондового рынка, так и деятельности банков. 
В исследовании отмечается, что государственная поддержка банков носит в 
большей степени апостериорное воздействие, нежели превентивное. В резуль­
тате государство вынуждено обеспечивать функционирование финансовой си­
стемы страны, осуществляя поддержку банков различными способами и в том 
объеме, в котором они нуждаются. Исследование выявило различия в роли 
центральных банков разных стран в стабилизации финансовой системы в про­
цессе последнего финансового кризиса. Если в Западной Европе центральные 
банки несуr ответственность за перекредитование экономики, то в США функ­
ция центрального банка как кредитора последней инстанции в процессе под­
держки банковского сектора автоматически дополнилась функцией маркет­
мейкера последней инстанции, поскольку, осуществляя финансовую поддерж­
ку банков, центральный банк тем самым сдерживал падение спроса и цен на 
фондовые активы. Следовательно, здесь центральный банк несет ответствен­
ность за образование спекулятивных пузырей. 
В работе демонстрируется, что стандартный подход к решению трудностей 
проблемных банков, заключающийся в том, что государство устраняет банк с 
рьmка через процедуру банкротства с одновременной выплатой вкладчикам 
компенсаций через систему страхования вкладов, недостаточно эффективен в 
периоды системных банковских кризисов, где на первый план выступают зада­
чи минимизации общественных потерь и обеспечения системной стабильности. 
В этих условиях требуются специальные инструменты, а также законодательно 
оформлеЮ1ые правила принятия решений. В связи с этим в работе отмечена 
важность перехода от микропруденциальноrо к макропруденциальному регу­
лированию, предполагающему перенос акцента с обеспечения финансовой ста­
бильности отдельных финансовых инстmуrов к обеспечению стабильности 
всей финансовой системы. Эrо проявляется, прежде всего, в мониторинге и 
поддержке системообразующих банков, при этом последняя должна осуществ­
ляться преимуще1,,-твснно в режиме партнёрства. 
Исследование трансформации функций и полномочий органов надзора и 
регулирования деятельности банков на РЦБ в России позволило выявить ряд 
негативных черт, сохраняющихся и в настоящее время. К ним относятся: 
- смешение ръmочных принципов с желанием государства выстроить вер­
тикальную систему управления рынком (отход от соблюдения равноправия 
рыночных субъектов с разными формами собственности); 
- фрагментарный характер рег1лирования деятельности банков на РЦБ, 
предполагающий, что ЦБ РФ специализируется на регулировании банковской 
системы, а ФСФР - на регулировании деятельности профессиональных участ­
ников фондового рышса; 
- негибкий характер изменений в системе регулирования банков, осложня­
ЮШИЙ адаmацию к нововведениям; 
- нечеткое распределение ответственности за результаты регулирования де­
ятельности банков между государственными структурами. 
Проведённое исследование показало, что, несмотря на значительное коли-
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чество регулирующих организаций, на современном этапе наибольшее влияние 
на регулирование деnельности банков на российском РЦБ оказывает ФСФР и 
ЦБ РФ. Анализ проrраммных документов данных ведомств доказывает, что их 
деятельность преследует разлИЧНЪ1е цели. В результате современная россий­
ская практика реrулирования деятельности банка на РЦБ в отличие от европей­
ского законодательства носит не уииверсалыlЫЙ, а сегмепrарный харак:rер. В 
результате, на различных сегментах рьmка постоянно возникают конфликты 
регулирования, в частности, это касается вопросов осуществления депозитар­
ной деятельности на РЦБ, требований к квалификации и обучению сотрудни­
ков и согласования правил внуrреннеrо контроля. Всё зто приводит к повыше­
нию издержек у всех участников рынка и снижению эффективности реrулиро­
вания. Совершенствование внешнего регулирования деятельности банков на 
РЦБ в России, как доказывается в диссертации, следует связываn., прежде всего, 
с создаНИем. мегарегулятора, независимого от государства в принятии решений, но в 
то же время полностью подО'l'lетноrо и прозрачного в своей деятельности. 
В работе подчеркивается, что в условиях глобализации финансовые рынки, 
предъявляющие более мягкие требования, будут способствовать накоплению 
рисков и распространению их на всю мировую экономику. Поэтому следует 
устранять пробелы нормативно-правового регулирования в международном 
масштабе путём выработки одинаковых требований, предъявляемых к деятель­
ности банков на РЦБ в разных. странах. Для этого необходимо наделить адек­
ватными полномочиями Совет по финансовой стабильности, выступающий 
международным органом надзора и регулирования. 
В результате исследования были определены основные принципы форми­
рования современной системы регулирования деятельности банков на РЦБ, к 
числу которых оmесены: 
- прозрачность формируемой системы, которая означает открытый доступ к 
информации о принятых решениях и действиях в области регулирования; 
- стандартизация правил финансового регулирования, подразумевающая уста­
новление общих правил и их применение с целью упорядочения деятельности бан­
ков на РЦБ разных сrран в качестве основы для развиmя межнациональных рьпnсов 
ценных бумаг; 
- унификация инструментов деятельности, что необходимо как для лучшего 
понимания возможностей и оrраниченнй использования финансового инстру­
мента участниками рьшка, так и для координации деятельности участников 
РЦБ, осуществляющих инновации; 
- превентнвность прюrимаемых мер, которую следует рассматривать не 
только как предупреждение и решение на самой начальной стадии формирова­
ния спорных вопросов, но и как принятие мер в отношении причин их возник­
новения для мнннмнзации финансовых последствий для участников рынка; 
- увеличение делегирования нормотворческих и коmрольных функций са­
морегулируемым организациям и передача им части функций по регулирова­
нию рЫJП(а, что вызвано необходимостью сокращения вмешательства госрегу­
лирования в те сферы деятельности финансового рынка, где несовершенства 
рыночного механизма минимальны или существующие провалы мoryr быть 
более эффективно преодолены усилиями самоорганизованного бизнеса. 
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Первостепенной задачей проводимых преобразований в диссертации обо­
значено сохранение финансового суверенитета poccldicкиx банков в условиях 
финансовой глобализации, прямо влияющего на обеспечение государственной 
безопасности и предусматривающего наравне с сохранением и рефорыирова­
нием деятельности банков на РЦБ обеспечение финансовой стабнлъное111 бан­
ковского сектора страны. В России отсутствуют национальные банки, способ­
ные составить конкуренцию крупнейшим мировым финансовым учреждениям -
согласно ежегодному рейтингу крупнейших банков мира, составленному жур­
налом Тhе Banker по итогам 2010 г., крупнейший отечественный банк Сбербанк 
более чем в 5 раз уступает по объему капитала первого уровня Bank of America 
(29,5 млрд долл. против 160,3 млрд долл.). В тахих условиях участие банков­
ского рывка России в процессе глобализации может привести к ауrсорсингу 
отечественной банковской системы. Необходимость сохранения финансового 
суверенитета требует принятия решений, направленных прежде всего на до­
стижение конкурентоспособности отечественных банков, их поддержку за счет 
внуrренни:х доJП'Осрочных ресурсов государства. 
Являясь наиболее влиятельными финансовыми институrами, представлен­
ными на РЦБ, банки должны обеспечивать максимальную эффективность ал­
локации финансовых ресурсов. Эго требует пересмотра структуры органов ре­
гулирования деятельности банков на РЦБ в России с учетом изменений, проис­
ходящих. в мировой финансовой системе (Рис. 3). Основными предпожениями 
являются создание мегарегулятора для координации регулирования деятельно­
сти банков на РЦБ и наделение реальными регулирующими функциями (пол­
номочиями) международного (наднационального) органа, регулирующего дея­
тельность банков на РЦБ в разных странах, а также повышение уровня задей­
ствования саморегулируемых организаций. 
Четвертая rруппа проблем связана с разработкой методических рекомен­
даций по формированию стратегии деятельности банка на РЦБ. 
Разработка стратегии деятельности банка на РЦБ требует изучения и де­
тального анализа современных тенденций. Исследование позволило выявить 
новые явления в деятельности банков на фондовом рынке: 
- формирование новых торговых систем с активным участием банков, кото­
рые расширяют возможности клиентов по совершению сделок на РЦБ посред­
ством круглосуточного интернет-трейдинrа с удобным интерфейсом; 
- институционалнзация РЦБ, проявляющаяся в отказе частных инвесrоров 
от прямого участия в операциях на РЦБ и переходе к совершению сделок через 
финансовые институты, в том числе банки, осуществляющие доверительное 
управление; 
- развитие глобализационных процессов, проявляющееся в размещении 
ценных бумаг банков на зарубежных биржах, активизации торговли на между­
народных фондовых рьmках, участии в финансовых потоках, связаmlЪIХ с 
транснациональным движением капитала пуrём открытия зарубежных филиа­
лов банков и приобретения иностранных банхов; 
- обострение противоречий между глобальными и национальными интере­
сами банков, которые проявляются в том, что органически свойственный бан­
кам процесс постоянного перемещения огромных средств из страны в страну 
29 
w 
С> 
Международкыii (надвацвонаnьНЬII!) орган, регулирующий деатепыюсть на РЦБ (коорднвацlDI реrулнро11811Ю1 депсльиОС"IИ) 
Государствс1U1u дума 1 През.щенr РФ 
Издание 381СОНОВ, peryJJИ- Издание указов и распо-
рующих РЦБ ряжений 
Пр8111ПUЬСПIО РФ 
Обшес руховодС't11О paзilll'Пfal РЦБ, подготома проепОв укаюв и распор-еннй ПрезидСIПll 
РФ, а таюке проепов федеральных законов .в области ценных бумаг 
?;:!"~ ' -" " ,.. ~ ,1-•1·P,_.YP81fi.C .- И."J:-~IJt№- 'EW'•.11r~Щ::.-1..'Qlt•-!· !7f(l~~ '~f<.~ , ,. · :~a~.lr.~J!j ~!:i 
ИдeOJIOZU'U!CКQJI фующШ1. выражается в пl"'нятии кончепчии fIO'Jf1W'IШI РЦБ, проzрамм ее ре1111U3ации и упра/1.tении программой череэ 
эаконодатеJtьнvю Фvющию (пошииnие tаконо•. С11особс,.,вvющцх вы1«МНеншо и vпРQ&lеНию поши~той концепwиеii ~ю:митш PllБ) 
МЕГ АРЕГУЛЯТОР 
(идсолоrичсская фунJСЦНя в реализации прИНIПЬIХ законов и обьедннении интересов всех сrорои - учасrников РЦБ) 
Мннистерс'ПIО финансов 
~I , Разрабоnса и реалнз&ция единой полнтикв в сфере раз-
;~ вития финансовых рынков · 
's; -<Zi 
.,,, ЦБРФ . 
ФСФР 
Контроль и надзор в сфере фннансоаых рынков (за 
исхпючением банковской и аудиторскоl! депельно-
МНСРФ 
Контроль за правипьносrью исчислСИJU!, полнотой и свое­
временностью внесения в соответствующиii бю,IQl:ет госу­
дарственных налоrов и других ПЛl!Те)l[еi! 
ФАС 
li ~i l 
' Е 1сти), а также по защите орав акционеров и инвест~·~•" 
Росфинмониторинr 
Меры по протнводеliС'Iвию легализации (0ТМЬ1ванню) 
доходов, полученных преступным пуrсм. и финанси­
рованию терроризма 
; 
:• 'функции по приняrию норматнвны11. правовых апов, 1:ов­
тролю и надзору за соблюдением законодатет.спа в сфере 
конкуренции на товарных рывках, защите конкуренции на . 
,ынке финансовых услуг, декrс:льнОС'IИ субьеrrов естествен- t!.' t:~ 
ных ионопопиli и рекламы ~\ J 
fj 
"~ 
-1 
•••"'!· ~11о~1~1:! :-•г:..-••ц, · ;." .... · . :·• ~ б::iti!Ш~~.· :21116'1' : ·~1 " '· •Nr~·~ э . ·· :-;' 
'део,1оzическая фун1щШ1 состоит в выра:ж:енrш и защите интересое участникое данных ор2ани:пщий, мконодательная функция состоит "участии в 
'опршипшvс, проеодимых орюнами 20еударственноu в,шспш и упраs.1енШ1 по развитию РЦБ и внесению предложений по utменению "1КОНО8 дм разви­
wr данн020 рынка 
АРБ СРО 
~ 
'! 
'.( 
f 
Объедин•ет н выражает юпересы банков и други11. крс:дитны11. 
организаций, а также организаций, деятельность хоторых coя- li 
зана с функционированием финансово-кредиrной системы РФ 
Обеспечение условий профессиональной деатеnьности участников РЦБ, соблюдение стандартов lii 
этики на РЦБ, 1ащита интересов владельцев ЦБ к иных клие~пов, установление правил и станл;ар­
тов проведеню~ операций с ЦБ •. обеспечивающих эффективную деятельность на РЦБ . 
-·~;.J.-~·.:;.: . • ·" ~!?..щ:j_~;'": . ,;. > •• ~:- ·~---.. .- ~. ' --~~ .~ , -":;. 
Рис 3. Полномо-11 субъектов реrулировавия деятельности банков на РЦБ (авторская модель) 
(зачастую подчиненный целям собственного трансфертного ценообразования) 
может затруднять для государства адекватное определение результатов их дся­
тсльносn~:, а, следовательно, и базы налогообложения. Также банки, способ­
ствуя развитию экономики отдельной страны, предпочитают развивать прежде 
всего наиболее выгоДНЪiе направления, тем самым подчиняя своему управлению 
целые отрасли страны, ввергая при этом друmе отрасли в оосrояние застоя; 
- активное развитие банками инфраструктуры своего участия на РЦБ через 
создание пенсионных фондов, дочерних финансовых компаний и управляющих 
компаний под эmдой банков; 
- изменение характера и состава оказываемых банками инвестиционных 
услуг. выражающееся в усилении комплексного характера оказываемых услуг 
(предложение сложно структурированных продуктов, объединяющих в себе 
депозитный вклад и размещение средств в доверительное управление; оказание 
смежных услуr, предоставляемых банком в рамках ведения брокерского счета 
клиента), концеlfl]>ации оказания инвестиционных услуг в специализирован­
ных подразделениях инвестиционного банкинга, в финансовых супермаркетах, 
на интернет-порталах инвестиционных услуг, развитии маркет-мейкерства для 
обеспечения ликвидности размещенных в процессе проведенного банком ан­
деррайтинга ценных бумаг клиента; 
- рост информационной составляющей в спросе на банковские услуги, за­
ставляющий банки тем самым усиливать информацио1шую эффективность 
РЦБ, проявляющийся в накоплении, обработке, доведении банками информа­
ции о ценности финансовых активов до участников РЦБ, что содействует более 
полному отражению этой информации в ценах на РЦБ. Организационно это 
находит выражение в создании банками аналитических подразделений, обеспе­
чивающих новое качество своей 1m:формационно-аналитической деятельности; 
- повышение роли рейтинговых агентств на РЦБ, что привело к тому, что 
они присваивали свои высшие рейтинги сложным долговым инструменrам, не за­
служивающим статуса объектов инвестиций вследствие высокого риска; такие 
действия не только поставили под угрозу финансовое положение отдельных бан­
ков, 110 и способствовали усилению финансово1'0 кризиса. 
Исследование показало, что наряду с названными выше общемировыми 
тенденциями деятельность банков на РЦБ в России испытывает влияние сле­
дующих факторов, которые необходимо учитывать при разработке стратегии: 
- увеличение требований к размеру капитала банков, что ведёт к необходи­
мости поиска способов наращивания уставноrо капитала; при этом в двух тре­
тях случаев средства вносят старые акционеры банка; 
- ужесточение банковской конкуренции вследствие процессов слияний и 
поглощений, которые способствовали изменению структуры собственности, в 
том числе увеличению доли государственного учаСП1я в капитале банков и 
формированию специфичного олигопольного рынка; 
- специфика распределения государством ресурсов в условиях преодоления 
банками кризиса ликвидности, которая заключается не только в финансовой 
поддержке ограниченного круга банков, но и в поощрении покупок проблем­
ных баЮ<ов за счет предоставления средств со стороны государства. Данный 
подход способствует проведению банками чрезмерно рискованных стратеmй и 
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перекладывает бреыя убытков чaC'lllblx лиц на налогоплательщиков. Наиболее 
Яркий случай - санации Банка Москвы, на которую государство потратило по­
чти 400 млрд руб.; 
- поиск источников средств крупнейшими отечественными корпорациями 
за рубежом, что ведёт к увеличению внешнего долга резидеlfl'Ов РФ перед не­
резидентами: за 2010 г. он увеличился на 21,4 млрд долл. и на 1 января 2011 г. 
составил 488,7 млрд долл. КорпораП1Вная задолженность оставалась наиболее 
значимым компонекrом долга, составляя 61 %; 
- увеличение доли инвесторов и сокращение доли спекулянтов среди участ­
ников РЦБ, обусловленное повышением финансовой грамотности населеJПIЯ, 
которое сопровождается расширением клиентской базы, ростом совокупных 
оборотов и опережающим развитием внебиржевой торговли. При этом повы­
шение активности на фондовых биржах и рост торговых оборотов инвестици­
онных компаний привели к увеличению общего количества зарегистрирован­
ных инвесторов, но сопровождались сокращением доли их активной части; 
- рост кэптивности на рЪIНIСе доверительного управления, проявляющийся в 
создании банками негосударственных пенсионных фондов (по оценке "Экспер­
та РА", в целом по рынку доверительного управления доля кэптивных активов 
составляет 60%); 
- значительная поляризация групп населения по доходам и низкий уровень 
доходов его основной массы. 
Анализ наблюдаемых в банковской практике процессов позволил выявить и 
классифицировать основные стратегии осуществления банком инвестиционной 
деятельности на РЦБ: диверсификации, создания новых рынков сбыта банков­
ских услуг, завоевания места на банковском рынке инвестиционных услуг. 
Стратегия диверсификации заключается в равномерном распределении средств 
банка с использованием разнообразных видов финансовых инструментов. Со­
гласно данным ЦБ РФ в 2011 г. в структуре активов кредитных организаций, 
сгруmmрованных по направлениям вложений, ценные бумаги составляют 
18, 1 %. В то же время, у ряда банков данный показатель значительно выше 
(например, у Банка проектного финансирования - 31 %, у Первого республикан­
ского банка - 35%, у Совкомбанка - 41 %), что позволило выдеЛИl.ъ сч>атегию 
"специфической диверсификации", когда группа банков, кредиmый портфель 
которых растет медленнее депозитной базы из-за отсутствия заемщиков, отве­
чающих требованиям банка, вынуждены размещать средства на РЦБ. Стратегия 
создания новых рынков сбыта банковских услуг проявляется в использовании 
РЦБ как способа выхода на новые рынки путем участия в капитале (например, 
Промсвязьбанк за счет приобретения проблемных региональных банков на 30% 
увеличил портфель 1mастиковых карт и на 16,5% банкоматов и точек продаж; 
ОАО "Сбербанк" приобрел ИК "Тройка Диалог" для расширения своего при­
сугствия на РЦБ). Стратегия завоевания места на банковском рынке инвести­
ционных услуг характерна для банков, осуществляющих внедрение инвестици­
онного банкинга, которые занимаются обслуживанием капитала состоятельных 
частных mщ пуrём развития услуг на РЦБ и для них кредитование не является 
основным бизнесом (например, в портфеле М2М Прайвет Банка ценные бумаги 
занимают 45% акmвов). Данная группа банков разрабатьmает собстве1rnые 
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стратегии на РЦБ и предлагает комrтексные продукты. 
Не менее, а порой и более важной, чем деятельность по размещению инве­
стиционных ресурсов для банка выступает деятельность по привлечению 
средств пуrём выпуска ценных бумаг. Проводимое по вопросам формирования 
эффективной эмиссионной стратегии банка исследование потребовало изучить 
преимущества и недостатки, связанные с особенностями выпуска и обращения 
конкретНЪIХ ценных бумаг. Специфика российского фондового рынка проявля­
ется в крайне ограниченном количестве торгуемых на нем ликвидных акций 
банковского сектора. Во-первых, только акции пяти банков (ОАО "Сбербанка", 
ОАО "Банк "Возрождение", АКБ "Росбанк", ОАО "ВТБ", ОАО "Банк "Санкт­
Петербург") находятся в котировальных списках "А" и "Б" биржи 
ММВБ. Акции остальных банков относятся к внесписочным ценным бумагам 
биржи. Во-вторых, для посткризисных публичных размещений ценных бумаг 
российских банков харакrерны малый масппаб IPO, ра."Iмещение акций по 
нижней ценовой границе и очень невысокая доля банков в общем объеме ком­
паний, осуществивших IPO и SPO. В работе доказывается, что низкая лиJСВид­
ность акций российских банков объясняется высокой кэптивностью банковско­
го сектора и слабой диверсификацией банковского бизнеса. Понимание потен­
циальными инвесторами зависимости финансового состояния банка от состоя­
ния других видов бизнеса основного акционера снижает их интерес к покупке 
акций банка. В целях повышения заинтересованности инвесторов и успеха 
эмиссии в работе рекомендуется банкам при разработке эмиссионной стратегии 
переходить к консолидации активов, что предполагает осуществление наращи­
вания капитала посредством формирования цивилизованного партнёрства за 
счет продажи пакетов акций, позволяющих новым собственНl{кам сформиро­
вать блокирующие и контрольные пакеты. Кроме того, следует учитьшать, что 
промежуrочным этапом перед продажей основного портфеля акций стратеги­
ческому инвестору может служить выведение акций банка на организованный 
рынок, посколы<у это позволяет выяснить их рыночную стоимость. В этих це­
лях, если выведение акций банка на биржу нецелесообразно вследствие высо­
ких затрат и (или) невозможности попадания в нужные котировальные списки, 
следует провести размещение на внебиржевом орrаниюванном рЬП1ке. 
Анализ статистики выпуска банковских долговых ценных бумаг ( облига­
ций, векселей, банковских сертификатов) позволяет сделать вывод о доминиро­
вании крупнейших банков в общем объеме выпущенных ценных бумаг. Поэто­
му при формировании своей эмиссионной стратегии банку следует рассматри­
вать параметры выпусха ценных бумаг, устанавливаемых крупнейшими банка­
ми, как нижн1ою границу привлекателъяоС'm, от которой следует отталкивать­
ся, и заmrrересовывать потеющалъных инвесторов пуrём преД11ожения более 
выгодных для них условий (комбинации ставок доходности, периодичности 
выплат, сроков погашения, дополнительных оферт по облигациям). 
Изучение специфики банков, работающих на РЦБ в качестве профессио­
нальных участников, позволило выявить основные подх.одь1 к формированию 
организационной структуры банка, выявить их достоинства и недостатки: 
- централизованный подход, в результате которого банк сам получает ли­
цензию профессионального участника РЦБ и самостоятельно работает или, в 
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случае вхождения банков в банковскую группу, они работают как субброкеры 
по лицензии, полученной головным банком. При этом обеспечивается концен­
трация ресурсов, но повышается риск шrрафных санкций (вплоть до отзыва 
лицензии) в случае совершения ошибок субброкерами; 
- децентрализованный подход подразумевает разделение банковского биз­
неса и профессионального участия на РЦБ пуrl:!м создания отдельной инвести­
ционной· компании или, в другом случае, банки, входящие в банковскую груп­
пу, работают по своим лицензиям. Это дает возможность более гибкого управ­
ления, повышает стоимость отдельных банков, позволяет при необходимости 
свернуть направление без потери для других участников, минимизирует риски. 
Но одновременно происходит и децентрализация средств; 
- смешанный подход, при котором банк, имея лицензию профессионально­
го участника РЦБ, имеет и дочерние инвестиционные компании; это дает воз­
можность максимально гибкого управления средствами на РЦБ, максимальной 
сегментации предоставляемых услуг, захвата новых рынков, но требует значи­
тельных финансовых вложений. 
В условиях ужесточения конкуренции среди финансовых институтов -
профессиональных участников РЦБ, важным является осуществление оптими­
зации состава и содержания предоставляемых банком услуг. В этой связи в 
диссертации предлагается комплекс мероприятий, позволяющий эффективно 
организовывать работу с клиентом, в рамках которого вьщелены: 
- меры по привлечению клиента: развитие удаленных каналов работы кли­
ентов на РЦБ (интернет-трейдинr); создание финансовых супермаркетов; пред­
ложение новых типов и видов сделок; выпуск обзоров по рьmку для оценки 
клиентами аналитических способностей банка; предоставление бесплатного 
доступа к тестированию программ по работе на РЦБ (с увеличением срока и 
мшmмальной суммы); формирование благоприятного общественного мнения; 
- меры по удержанию клиента: осуществление мониторинга пожеланий це­
левых групп клиентов и определение наиболее востребованных продуктов и 
услуг; составление рейтингов товаров и услуг банка; выпуск аналитических об­
зоров по рынку в соответствия с индивидуальными запросами клиентов; внед­
рение более дробной (в зависимости от оборота) шкалы комиссионных сборов 
с операций, осуществляемых клиентами; использование комплексных систем 
по управлению взаимоотношениями с клиентами (СRМ). 
В заключительной части работы предлагается алrоритм разработки и реа­
лизации комплексной стратеrnи деятельности банка на РЦБ, включающий та­
кие этапы как формулирование целевой установки деятельности банка на РЦБ; 
обеспечение непротиворечивости целевых установок и задач; детализация це­
лей и задач по направлениям деятельности банка (инвестиционной, эмиссион­
ной, профессионального участника) и в разрезе его бизнес-единиц; выбор кри­
териев достижения результатов; выбор способов реализации целевой установки 
(решения поставленных задач); отражение целей, задач и способов их реализа­
ции в ССП банка; мониторинг выполнения выбранных показателей (Рис.4). 
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Рис. 4. Алгоритм ра:tработки и реализации стратегии деятельвос:тн банка на РЦБ 
Данный алгоритм: в работе конкретизирован для каждого направления дея­
тельности банка на РЦБ (инвестиционной, эмиссионной и профессионального 
участника). Так, для эмиссионной деятельности целевая установка банка на 
РЦБ может быть трансформирована в такие цели как привлечение дополни­
тельных средств, увеличение капитала банка для выполнения норматива, пере­
распределение долей собственников. Реализация выбранной цели предполагает 
решение определённых задач, среди которых в работе рассмотрены оператив­
ное привлечение ресурсов, удлинение ресурсной базы, снижение стоимости 
привлекаемых средств, диверсификация источников средств. В соответствии с 
конкретизированными задачами выбираются способы их решения, которые в 
случае эмиссионной деятельности предполагают выбор типа и вида инструмен­
та, а также места его размещения (страны, региона, площадки) и способа раз­
мещения (открытая или закрьпая подrmска, с привлечением андеррайтера или 
без и т.д.). При этом должно учитываться, что способ решения поставленных в 
рамках стратегии задач влияет на тип отношений, возникающий между банка­
ми и участниками РЦБ (партнёрский, посреднический, клиентский). Аналоrnч­
иая конкретизация алгоритма разработки и реализации стратегии деятельности 
банка на РЦБ предложена для инвестиционной деятельности банка и его дея­
тельности в качестве профессионального участника РЦБ. 
Важной особенностью данного алгоритма является вьщеление блока мони­
торинга выполнения выбранных показателей и внешних условий деятельности 
банка, информационно-аналитическое сопровождение которого отражается в 
информационной модели банка, формирующей единое информационное поле о 
потребностях клиенrа и возможностях рьшка. Банк в данном случае является 
накопителем информации и правильность принятия решения зависит не только 
от поJШоты информации, которой располагает банк, но и от правильной её ин­
терпретации. Банк, получая обратные сигналы как от клиентов, так и от РЦБ, 
своевременно вносит коррективы в необходимые элементы стратегии. 
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